DIVERSIDADE NO CONSELHO DE ADMINISTRAC[&O, DISCLOSURE ESG E
DESEMPENHO FINANCEIRO: Evidéncias na Bolsa de Valores Brasileira

1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, a maior conscientizagdo social e as pressdes de consumidores e
stakeholders tém impulsionado empresas a adotar praticas ESG, afetando rentabilidade e
viabilidade financeira de longo prazo (Billio et al., 2021). Investidores institucionais tém
intensificado a exigéncia por sustentabilidade, priorizando empresas que reduzem impactos
ambientais e aprimoram praticas de governanga. Como resultado, grandes fundos internacionais
enfrentam restricdes crescentes para alocar recursos em empresas que ndo demonstrem
compromissos concretos com ESG (Matos, 2020). Essa pressdo financeira se soma a pressao
social, tornando as questdes de sustentabilidade, elementos estratégicos para a sobrevivéncia e
a competitividade das organizagdes.

Nesse contexto, a diversidade nos conselhos de administragdo emerge como um tema
relevante dentro das discussdes sobre ESG, com implicagdes diretas para a transparéncia e a
responsabilidade corporativa (Beuren et al., 2014). Estudos prévios (por exemplo, Delis et al.,
2016; Bravo, 2018; Mehmood, de Luca e Quach, 2023; Kizys, Mamatzakis ¢ Tzouvanas, 2023)
apontam que a diversidade no conselho de administragdo ¢ um elemento que afeta tanto a
governanga como o desempenho das empresas.

De forma especifica, evidéncias empiricas indicam que conselhos mais diversos estdo
associados a maior comprometimento com praticas sustentaveis, refletindo em relatérios ESG
de melhor qualidade (Almagqtari, Elsheikh, Hashim & Youssef, 2024). Conselhos heterogéneos
sao mais eficazes na comunicacdo de informagdes relevantes para uma ampla gama de
stakeholders (Bravo, 2018; Kizys, Mamatzakis e Tzouvanas, 2023). Nesta perspectiva, o
presente estudo analisou as relagdes entre a diversidade no conselho de administragao (em
termos de gé€nero, raga, faixa etaria e formacgdo profissional), o disclosure de praticas ESG
(ambientais, sociais e de governanga) e o desempenho financeiro, das empresas listadas na B3,
no ano de 2023.

Ainda que algumas pesquisas indiquem que conselhos diversos favorecem praticas de
ESG e melhor desempenho financeiro, os resultados sao divergentes (por exemplo, Ismail &
Latiff, 2019, Dong et al., 2022 e Liu, 2022), evidenciando a necessidade de estudos adicionais
que aprofundem a compreensdo dessas relacdes, dada a complexidade e a inconsisténcia dos
achados (Holderegger & Duarte, 2024).

Especificamente no contexto brasileiro, a andlise dessa relagdo ainda necessita ser
investigada. Nesse sentido, este estudo contribui ao oferecer novas evidéncias empiricas sobre
diversidade, disclosure ESG e desempenho, ampliando a compreensao de seu papel estratégico.

2 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

A diversidade nos conselhos de administracdo, em termos de género, racas, faixa etaria
e formagao profissional, tem sido identificada como fator que permite melhor compreensao das
demandas de sustentabilidade e das expectativas dos stakeholders (Shen & Huang, 2023).

Almagtari et al. (2024) demonstraram que conselhos diversos apresentam maior
compromisso com praticas de sustentabilidade, apresentando maior qualidade nos relatorios
ESG. A diversidade de perspectivas fortalece a identificacdo de riscos e oportunidades em
sustentabilidade, melhora a resposta as pressoes por transparéncia e fortalece o controle interno,
contribuindo para divulgagdes ESG mais robustas (Shen e Huang, 2023)



Dessa forma, a literatura sugere que a diversidade no conselho ¢ um fator determinante
para a qualidade das informacdes ESG divulgadas pelas empresas, fundamentando a primeira
hipdtese desta pesquisa:

H1 - Conselhos de administragdo com maior diversidade tendem a apresentar niveis
mais elevados de disclosure de informacdes ESG.

A literatura tem evidenciado que niveis mais elevados de disclosure de informacdes
ESG estdo associados a melhor desempenho financeiro das firmas (Bataeva et al., 2022; Shah
et al., 2024). Bataeva et al. (2022) mostraram que a divulgacdo de relatorios ESG fortalece a
confianga de consumidores e investidores, impulsionando o crescimento das receitas e
melhorando os indicadores financeiros.

Shah et al. (2024) evidenciaram que uma governanga solida, aliada a transparéncia das
informacdes ESG, exerce efeito direto no desempenho financeiro, fortalecendo a imagem
corporativa e atraindo investimentos de longo prazo. Molla et al. (2019) sugerem que praticas
frageis de governanca e disclosure ESG estao associadas a declinios do desempenho financeiro.
Sendo assim, formula-se a segunda hipdtese da pesquisa:

H2 —Niveis mais elevados de disclosure de informagdes ESG contribuem positivamente
para o desempenho financeiro da empresa.

A diversidade no conselho de administracao tem sido amplamente estudada como um
dos determinantes do desempenho financeiro das empresas. A diversidade de género, raca,
etaria e formacdo académica ampliam as perspectivas, habilidades e experiéncias presentes no
colegiado, fortalecendo o processo decisério e fomentando escolhas mais equilibradas e
inovadoras, com impacto direto sobre os resultados financeiros (Gupta et al., 2015).

Erhardt et al. (2003) identificaram correlacdo positiva entre a diversidade no conselho e
o desempenho financeiro, destacando que conselhos mais diversos melhoram indicadores como
o retorno sobre investimentos.

Alguns estudos, como Gupta et al. (2015), mostram evidéncias divergentes, indicando
que a diversidade no conselho nem sempre melhora o desempenho financeiro em contextos
regulatorios rigidos. Porém, a maioria aponta que ela gera vantagem competitiva, fortalece a
governanga e favorece decisdes mais equilibradas, resultando em melhores resultados
econOmicos no longo prazo. Diante do exposto, formula-se a terceira hipotese da pesquisa:

H3 - Conselhos de administragio com maior diversidade apresentam melhor
desempenho financeiro.

A literatura discute a relagdo entre diversidade no conselho e desempenho financeiro,
destacando o papel central da transparéncia em praticas ESG como mediadora dessa relagao.
Estudos indicam que conselhos mais diversos tendem a adotar governanga mais transparentes
e politicas de sustentabilidade (Manita et al., 2018; Shen & Huang, 2023).

A diversidade amplia a capacidade do conselho de identificar e comunicar impactos
socioambientais, favorecendo governanca mais solida e relagdes consistentes com investidores
e consumidores (Menicucci & Paolucci, 2024). Nesse sentido, a transparéncia nas praticas ESG
pode exercer uma fun¢cdo mediadora entre a diversidade no conselho e o desempenho
financeiro, uma vez que a divulga¢do ¢ percebida como um sinal de responsabilidade
corporativa e gestao eficiente de riscos, elevando a confianga do mercado e potencialmente os
retornos financeiros da empresa (Gupta et al., 2015; Bataeva et al., 2022). Com base nesse
entendimento, formula-se a quarta hipotese da pesquisa:

H4 — O disclosure de informagdes ESG media a relagdo entre a diversidade no conselho
de administragdo e o desempenho financeiro das empresas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS



Este estudo ¢ quantitativo, de carater descritivo e explicativo. A vertente descritiva
mapeou caracteristicas dos conselhos de administracdo. J& a dimensdo explicativa procurou
compreender as relacdes entre a diversidade no conselho, a divulgacdo de praticas ESG e o
desempenho financeiro das companhias listadas na bolsa brasileira.

O periodo de andlise compreendeu somente o ano de 2023, tendo em vista que, em
decorréncia da Resolugado CVM n° 59, passou a ser obrigatoria, a partir do ano de 2023, a
divulgacdo de dados de diversidade nos conselhos de administracdo. Embora estejam
disponiveis informagdes de diversidade também para 2024, ndo foram encontrados dados
suficientes referentes as praticas ESG desse ano na base Refinitiv. Dessa forma, optou-se por
restringir a analise exclusivamente ao exercicio de 2023.

A coleta de dados foi realizada em trés bases de dados principais. Primeiramente, na
CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) via API (Interface de Programacao de Aplicagdes),
onde foram obtidas informagdes sobre a composicao dos conselhos de administragdo, incluindo
género, ragas, faixa etaria e formacao profissional dos conselheiros. Em seguida, a plataforma
Comdinheiro.com foi utilizada para a extracdo dos indicadores financeiros como Margem
EBITDA (Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacao e Amortizacao), ROE (Retorno sobre
o Patriménio Liquido) e Q de Tobin. Por fim, a base LSEG Data & Analytics, que sintetiza
informacodes relacionadas as praticas socioambientais e de governanca das empresas.

As principais variaveis financeiras consideradas neste estudo foram: Margem EBITDA,
ROE e Q de Tobin. Esses indicadores, amplamente reconhecidos na literatura, permitem avaliar
a performance corporativa e a eficiéncia na gera¢ao de lucros, além de subsidiarem analises
sobre governanca e sustentabilidade. No que tange ao disclosure de praticas ESG foi adotado o
indice Refinitiv, que ajusta as métricas de acordo com as particularidades de cada setor,
garantindo maior representatividade na mensuragdo do desempenho socioambiental e de
governanga (Schleich, 2022).

A andlise dos dados foi conduzida pela técnica de Analise Robusta do Caminho,
operacionalizada no software Warp PLS, versdo 7.0. Essa técnica ¢ especialmente apropriada a
modelagem de construtos formativos, permitindo a avaliagdo das relagdes entre diversidade no
conselho de administragdo, nivel de disclosure ESG e desempenho financeiro. O modelo
estrutural proposto contempla a diversidade de género, etnia e formagao dos conselheiros como
construtos exdgenos, o disclosure ESG como variavel mediadora e o desempenho financeiro
como construto endogeno. A analise engloba, também, a variavel de controle o porte da
empresa, com o objetivo de isolar os possiveis efeitos sistematicos que poderiam influenciar os
resultados.

Os valores ausentes (missing values) foram tratados por imputacdo da média de cada
variavel, limitada ao teto de 2%. A deteccao de valores extremos (outliers) foi conduzida por
meio da padronizacao dos dados, com excecdo das variaveis dummies, convertendo as varidveis
em escores z, definidos por média zero e desvio-padrao igual a um. Nessa escala, os escores
padronizados usualmente variam entre -4 e +4; logo, observagdes que ultrapassam esses limites
foram tratadas como outliers potenciais.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Neste estudo, foram excluidas as empresas do setor financeiro e seguradoras, em
seguida, aplicou-se um segundo filtro, eliminando aquelas que ndo apresentavam dados
relacionados as praticas ESG (ambientais, sociais e de governanga). Apods a aplicacdo desses
critérios, a amostra finalizou com um total de 102 empresas.

4.1ANALISE DESCRITIVA
O ESG Score médio foi de 53,67 pontos, com elevado desvio-padrao (19,5), indicando
forte heterogeneidade entre as companhias. No Pilar ambiental (Envl Score), o valor médio foi



de 51,8. O Social_Score foi o pilar mais elevado (média de 55,9). Na governanca, a média foi
de 52,2.

A amostra apresentou elevada dispersdo nos indicadores de desempenho. A Margem
EBITDA média foi de 19,9%. O ROE médio foi de 6,7%. O Q de Tobin apresentou média de
0,66, indicando que, de forma geral, o mercado precifica as empresas abaixo do valor de
reposicao de seus ativos, o que sugere cautela dos investidores.

A participagdo feminina nos conselhos foi, em média, de apenas 17%, evidenciando a
sub-representacdo de género. A diversidade de ragas foi ainda mais limitada (3%), sendo
inexistente em Consumo Ciclico e Tecnologia. Ja a diversidade profissional, mostrou-se bem
mais consistente (média de 61%). Assim, no geral, a diversidade nos conselhos ainda ¢ um
desafio transversal, mas com maior avanco em termos de formagao profissional. A varidvel de
controle porte, medida pelo logaritmo do ativo total, apresentou média geral de 23,7 e desvio
de 2,6, indicando heterogeneidade entre as empresas da amostra.

42 AVALIACAO DAS RELACOES ENTRE OS CONSTRUTOS VIA ANALISE
ROBUSTA DE CAMINHO

A avaliagdo das relagdes entre os construtos iniciou com a verificagao da colinearidade
entre os indicadores e os seus respetivos construtos, ndo sendo notados de valores criticos
(VIF<2), suficientemente inferior ao teto de 5 proposto na literatura (Hair Jr. et al, 2014).

Todos os pesos externos foram positivos, indicando auséncia do paradoxo de Simpson
(Pearl, 2009). Todas as variaveis mostraram-se estatisticamente significantes (p<0,05),
indicando que os indicadores formativos utilizados contribuem significativamente para a
explicacdo do respectivo construto latente.

O modelo estrutural apresentou um R? ajustado de 0,36, indicando que 36% da variancia
associada ao desempenho financeiro ¢ explicada pelos construtos incluidos no modelo
estrutural. E possivel notar, também, que o modelo exibe qualidade de ajuste e capacidade
preditiva consistentes, com APC = 0,333 (p <0,001), ARS = 0,466 (p <0,001), AARS = 0,456
(p <0,001) e GoF = 0,662 , além da auséncia de multicolinearidade (AVIF = 1,054; AFVIF =
2,021) e de evidéncias de paradoxo de Simpson ou supressao estatistica (SPR = 1,000; RSCR
=1,000; SSR =0,889; NLBCDR = 1,000), o que reforca a robustez das relacdes estimadas.

Acerca das relacdes entre os constructos, nota-se que, independentemente, do efeito da
variavel de controle (porte), a avaliagdo dos coeficientes de caminho do modelo externo indica
que a diversidade no conselho exerce efeito positivo sobre Disclosure de Informagdes ESG (B
=0,29; p <0,001), confirmando, assim, Hi. Esse resultado converge com a literatura, uma vez
que Almagqtari et al. (2024) indicam que a diversidade de género nos conselhos tende a aumentar
positivamente a atengdo das empresas as questdes sociais € ambientais.

Contudo, a adog¢do de praticas ESG ndo mostrou associagdo estatisticamente
significativa com o desempenho financeiro (B = 0,12ns), levando a rejeicdo da H2,
impossibilitando a confirmacdo de H4. O resultado pode decorrer da recente obrigatoriedade
de divulgacao no Brasil, da baixa maturidade das praticas ESG ou de seus efeitos positivos
aparecerem apenas no longo prazo, podendo mudar com dados de 2024, ainda ndo divulgados.

Ademais, a diversidade apresentou efeito direto e significativo sobre o desempenho
financeiro (B = 0,25; p<0,001), reforcando a ideia de que conselhos heterogéneos favorecem
melhores decisdes estratégicas, inovagao e gestao de riscos, resultando em ganhos econdmicos.
Sendo assim, a H3 foi aceita. Essa evidéncia estd em linha com Erhardt et al. (2003) que
constatou que a diversidade do conselho associa-se positivamente ao retorno sobre o
investimento (ROE), sugerindo que conselhos mais diversos impactam o desempenho
organizacional geral.

Outro achado relevante foi a influéncia do porte, estatisticamente significativa,
indicando que empresas maiores tendem a apresentar melhor desempenho financeiro,



possivelmente por maior acesso a recursos, estrutura organizacional mais consolidada e maior
visibilidade no mercado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo investiga como a diversidade no conselho de administracdo, nos aspectos de
género, raga, faixa etdria e formacdo, se relaciona ao disclosure de praticas ESG e ao
desempenho financeiro de companhias ndo financeiras listadas na B3, em 2023. A amostra final
incluiu 102 empresas e as relagdes foram estimadas por Andlise Robusta do Caminho (Warp
PLS 7.0), controlando o porte da firma.

Os achados evidenciam que conselhos com maior diversidade apresentam niveis mais
elevados de disclosure de informagdes ESG. Ademais, a diversidade apresentou efeito direto e
significativo sobre o desempenho financeiro, refor¢ando a ideia de que conselhos heterogéneos
favorecem melhores decisOes estratégicas, inovacao e gestao de riscos, resultando em ganhos
economicos. Esses resultados sdo convergentes com a literatura que ja indicava que maior
diversidade no conselho esta relacionada a melhores impactos no desempenho organizacional
de uma forma geral (Erhardt et al., 2003).

O nivel de reporte de praticas ESG ainda nao se associou, no periodo estudado, a ganhos
imediatos de performance. A principal razdo plausivel é o estagio de maturagdo do tema no
Brasil: a obrigatoriedade de divulgar informacdes de diversidade ¢ recente e as métricas de
sustentabilidade, embora em expansdo, carecem de padroniza¢do e comparabilidade suficientes
para refletir, no curto prazo, ganhos econdomicos de modo consistente entre setores.

Como limitagdes, destaca-se o recorte temporal restrito, pois analisou-se um unico
exercicio, justamente o primeiro com obrigacdo de divulgacdo de diversidade, e sem
disponibilidade consolidada de métricas ESG para o ano subsequente na base utilizada. Esse
contexto reforga que relagdes de sustentabilidade e valor tendem a emergir com mais clareza
quando observadas ao longo do tempo, em diferentes ciclos setoriais e condi¢gdes de mercado.
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